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系列を定義している（Brennan, 1986; Chou, 1997; Wei, 2002; Wei and Chiang, 2004; Hsieh and




































Pt−1 + L , Xt − Pt−1 ≥ L
Xt , |Xt − Pt−1| < L




年 5月から 2009年 4月までにおける制限値段幅の推移は，金は 150円，白金は 300円に 1年間




つぎに，Lを定数とした下で，複数期間に渡る観測価格 Pt と真の価格 Xt，それぞれの前日
差 ΔPt := Pt − Pt−1 と ΔXt := Xt −Xt−1 の関係性について述べる．
図 1の（a）の通り，Xtが急激な上昇をしても，値幅制限により変動が抑制された Ptは緩やか
な上昇を示す．Xt は，t = 2で大きく上昇，t = 3で上昇が和らぎ，t = 4でやや下落するよう
な激しい変動であっても，同時期の Ptは，値幅制限によって上昇し尽くせなかった影響が翌日
以降にも残るために，t = 2, 3で連続してストップ高となり，t = 4でも上昇が続くように，緩
やかな変動を示している．また，Xt = Ptとなる時点は t = 2, 3 であるが，ΔXt = ΔPtとなる








Pt = Xt × I{|Xt−Pt−1|<L}(t) + (L + Pt−1) × I{Xt−Pt−1≥L}(t)(2.2)
+(−L + Pt−1) × I{Xt−Pt−1≤−L}(t)
ΔXt = μp +
p∑
k=1
φpkΔXt−k + εp,t, εp,t
i.i.d.∼ N(0, σ2p)(2.3)
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図 1．真の価格 Xt と商品先物価格 Pt の関係．（a）真の価格 Xt と商品先物価格 Pt の関係，
（b）真の価格の前日差 ΔXt と商品先物価格の前日差 ΔPt の関係．
















回帰係数の推定法（Chib and Greenberg, 1994; 伊庭 他, 2005の 4章など）とは異なり，Marriott
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et al.（1996）が提唱した，Levinson-Durbin アルゴリズム（Brockwell and Davis, 1991の Chapter














かめればよく，ΔPt = Lはストップ高，ΔPt = −Lはストップ安である．
はじめに，値幅制限に抵触しなかった場合，|ΔPt| < Lのときについて考えよう．値幅制限
に抵触しなかった場合であっても ΔPt = ΔXt とは限らない（図 1における t = 4時点を参照）．
そのため，次の関係式









いま，ストップ高に抵触した場合の観測価格は Pt = Pt−1 +Lであり，その前日差はΔPt = L
となる．このとき，真の価格 Xt は観測不能であったが，観測価格 Pt と真の価格 Xt の関係式
（2.1）より，その値は Xt ≥ Pt−1 + Lであったと考えられる．データ補間にあたっては Xt の従
う分布からのサンプリングを利用したいが，本稿におけるモデル化の対象は Xt ではなく ΔXt
であり，本稿ではΔXtの従う分布の利用が可能である．そのため，ストップ高に抵触した場合
の Xt の値域ではなく，ΔXt の値域を求める必要がある．（2.1）より，
















いま，ΔXt が AR(0)モデルに従うと仮定すれば，1 ≤ t ≤ nにおいて ΔXt ∼ N(μ0, σ20)であ
るため，ストップ高に抵触した場合の ΔXt のデータ補間は，
ΔXt ∼ TN(L−∑t−1k=1(ΔXk−ΔPk), +∞)(μ0, σ
2
0)
からのサンプリングを考えればよい．ここで，TNA(μ, σ2)は，平均 μ, 分散 σ2，区間 Aで切断

























(3.3) ΔXt ∼ TN(−∞,−L−∑t−1k=1(ΔXk−ΔPk))(up,t, v
2
p,t)
より，それぞれ発生させればよい．以上の（3.1）から（3.3）を t = 1から nまで順々に適用してい
くことで，MCMC法の各ステップにおけるΔXt が得られる．ただし，仮定するモデルに応じ










(ΔXk − μ1 − φ11ΔXk−1)2
}
で与えられる．したがって，ΔXtは tの値に伴って変化する平均と分散パラメタをもつ正規分
布 N(u1,t, v21,t)に従う．具体的に 2 ≤ t ≤ n− 1の場合は，
u1,t =

















第 iステップでの時系列 ΔXt[i], t = 1, 2, . . . , nが得られているものとする．
パラメタの発生手順は，μp，σ2p をそれぞれ発生させた後に，自己回帰係数のサンプリングを









の N 回を捨てた残りのM −N 個のサンプルを 2つの集団に分け，それぞれの平均値が等しい
かどうかを検定する方法である．本稿では Geweke（1992）に従い，始めから 0.1× (M −N)個，
後ろから 0.5 × (M −N)個の 2つに分ける．ここで，収束判定に用いる統計量は，帰無仮説：
「両者の平均が等しい」のもとでは標準正規分布に従う．
次にサンプリング効率を調べるために Chib（2001）の非効率因子（Ineﬃciency Factor, IF）を計
算する．IFは，ランダム・サンプリングで得られた標本から計算する標本平均の分散と同じ分



























単位は 500gであるため，白金の価格が 1円変動した場合に投資家の資産は 500円変動する．こ
の呼値と 1枚当たりの取引単位の関係を倍率 ηで表すと，取引所での価格変動が ΔPt の場合，
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投資家の保有資産の変動は ηΔPtと表せる．その他の商品では，金が呼値 1gに対して 1枚当た
りの取引単位は 1kgであり，η = 1000である．ガソリンと原油は，呼値 1klに対して取引単位






2007b）．本稿では，この事象を追証発生と呼ぶ．いま，t0 から取引を開始し l期間（l ≥ 1）保有
した場合の累積損失額は










































が可能となった時点で清算を行う．取引可能とは，商品先物価格が値幅制限に抵触せず Pt = Xt
となる場合である．ここで，追証発生からm日後に取引可能となったと仮定したとき，すなわ
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ち t0 + l + m時点での累積損失額は




























価格 1000円の商品が 3日間連続で 100円ずつ下落した場合と上昇した場合を考えると，価格
前日差で考えた場合は，仮定と同様に下落時は −100円，上昇時は 100円が 3日間続くとすれ
ばよい．しかしながら，収益率で表した場合には前日の価格で割るために，下落時は −10.00%,
















いま，価格の前日差データの収録期間が t = 1, . . . , nであり，リスク推定のために j期間までの
予測パスΔXn+j（j = 1, 2, . . .）を生成することを考える．ここで，MCMC法によるパラメタ推定
に際して，サンプル発生数がM 回，初期値に依存する初めのN 回を捨てる場合を考えると，パラ
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で算出できる．一方で値幅制限を考慮する場合では，商品ごとの制限値段幅 Lと（2.2）の関係を
















とした実証分析の結果を報告する．それぞれの期間の観測価格 Pt とその前日差 ΔPt の時系列
プロットを図 2, 3, 4に示し，特徴を述べていく．
第 1期間（2008/05/01から 2008/07/31）は，金融危機前の時期であり，商品先物価格が上昇傾
向を示している．特にガソリンと原油は価格が急騰し，数回のストップ高を記録している．ま
た，金は上昇傾向を示しているものの，5月 1日の 2,900円近辺から最高でも 3,300円程度の価
格にとどまり，大きな値動きは示しておらず，ストップ高，ストップ安についても記録されて
いない．
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回帰モデルの次数を記してある．各期間における商品ごとのパラメタ推定の詳細は，表 2, 3, 4
に示した．
データ補間を行わないことがイノベーションの標準偏差に与える影響に注目しよう．値幅制
限に抵触した回数の多い，第 1・2期間の原油，ガソリンでは 2割程度，第 2期間の金と白金で
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表 1．各期間における ARモデルの次数．






表 3．第 2 期間の推定結果．
表 4．第 3 期間の推定結果．
次に，データ補間の有無により，選択される自己回帰モデルの次数が変化する点に注目しよ
う．ガソリン，原油では，第 1期間にデータ補間なしの場合に正の係数をもつ AR(1)モデル，
データ補間を行うと AR(0)モデルが選択され，第 2期間にデータ補間なしの場合に AR(0)モデ
ル，データ補間を行うと負の係数をもつ AR(1)モデルが選択される．本来ならば当日に価格が
上昇・下落し尽くし翌日には反対の動きをする場合であっても，値幅制限のもとでは，価格変


















が妥当性を失わないという前提をおき，第 1期間に続く 1ヶ月間である 2008年 8月に運用する
場合の指標を，2008年 8月に設定されていた制限値段幅 Lと取引本証拠金基準額 K を用いて
算出した結果を表 5にまとめた．以降，第 2期間に続く 1ヶ月間である 2008年 11月に運用す
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あれば，金と白金ならば 2009/04限，ガソリンならば 2008/10限，原油ならば 2008/09限を運
用対象とする．なお，1日間保有したと考えると 2008年 8月の 1ヶ月間ではデータ数を 20確
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保でき，5日間の保有期間ではデータ数が 16のみ利用できる．このように確保できるデータ数
が限られるため，実績値の測定にあたっては，保有期間を 1日間と 5日間の 2つに絞った．そ
の他の期間については，2008年 11月では 1日間の保有でデータ数は 17，5日間の保有で 13，
2009年 2月では 1日間の保有で 18，5日間の保有で 14である．表 8ではそれぞれの期間で各
商品を保有した場合のリスク指標をまとめた．
信用リスクの予測精度という観点から，表 5，6，7と対応する表 8のリスク指標の実績値を
比べると，表 5の結果と 2008年 8月におけるガソリンと原油の売建ての実績値，表 6の結果と
2008年 11月のガソリンと原油の買建ての実績値で数値の乖離が小さい．その一方で，2008年
















































以降では，すでにデータ補間を終えており ΔX = {ΔXt}nt=1 が得られているものとする．









(ΔXt − μ2 − φ21ΔXt−1 − φ22ΔXt−2)2
}
である．
いま，μ2の事前分布を正規分布，μ2∼N(h2, s22)とおくと，条件付事後分布 f(μ2|σ22 , φ21, φ22,ΔX)
は，
f(μ2|σ22 , φ21, φ22,ΔX)
∝ exp
{




























t=3(ΔXt − φ21ΔXt−1 − φ22ΔXt−2)2





σ22 + (n− 2)s22
次に，σ22 の事前分布を逆ガンマ分布，σ
2
2 ∼ IG(α0, β0) とすると，条件付事後分布
f(σ22 |μ2, φ21, φ22,ΔX)は，






























続いて，自己回帰係数 φ21 と φ22 の発生について述べる．定常性を満たす範囲からのサンプ
リングを行うために，Levinson-Durbinアルゴリズムの等式 φ21 = φ11 − φ11φ22 を用いて，モデ
ル式を偏自己相関係数で表現しなおせば，










{ΔXt − μ2 − φ11(1− φ22)ΔXt−1 − φ22ΔXt−2}2
]
と計算できる．いま，定常性を満たす範囲を考慮し，φ11の事前分布を区間 (−1, 1)の一様分布
とすれば，条件付事後分布 f(φ11|μ2, σ22 , φ22,ΔX)は，

















であり，区間 (−1, 1)の切断正規分布 TN(μ2,φ11 , σ22,φ11)に従う．ただし，
μ2,φ11 =
∑n
t=3(ΔXtΔXt−1 − μ2ΔXt−1 − φ22ΔXt−1ΔXt−2)





れば，条件付事後分布 f(φ22|μ2, σ22 , φ11,ΔX)は，

















と計算でき，区間 (−1, 1)の切断正規分布 TN(−1,1)(μ2,φ22 , σ22,φ22)に従う．ただし，
μ2,φ22 =
∑n
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Note of Risk Caused by Shortage of Margin in Commodity Futures Listed
on Tokyo Commodity Exchange under the Global Financial Crisis
Yoshimitsu Aoki
Department of Statistical Science, School of Multidisciplinary Sciences,
The Graduate University for Advanced Studies
We propose a method of evaluating risk when prices of commodity futures listed on
Tokyo Commodity Exchange（TOCOM）fluctuated widely before and after the global
financial crisis in late 2008. An investor needs to deposit an additional margin when the
loss of investor asset exceeds half the margin. That is defined as ‘Margin call risk’. If the
investor wants to exit trading without depositing the additional margin, brokers must
liquidate the assets of investors the next day or later. Even if the loss of assets of investors
is greater than the margin, the broker must temporarily compensate for the excess of loss.
After that, the investor should pay the excess to the broker. We define the shortage of
margin with respect to the loss of asset as ‘Investors Default Risk’. In those days, in order
to prevent rapid price fluctuations, TOCOM adopted the daily limit system in commodity
futures trading. We define two prices, true price and observation price, in order to analyze
the price fluctuation under the daily limit. When a price limit is hit, we cannot observe
the true prices on limit days. Hence, using the Markov Chain Monte Carlo method, we
solve interpolation of censored data simultaneously with the estimation of the parameter.
Analyzing impacts of the daily limit in terms of the two types of risk via empirical study
of commodity futures price data, we obtain the following results. Since the daily limit
system has a function to reduce price fluctuations, there is work to suppress margin call
slightly during the period in which price fluctuations are heavy. However, in order to lose
the liquidation opportunity, the default risk is increased.
Key words: Commodity trading, price limit, margin call, financial crisis.
